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日本銀行の金融政策(1998-2003年)
図表1 政策委員会メンバーの推移 0998年3月-2003年3月〕











審議委員 自:1995年10月10日 自:1999年 12月3日
~ : 1999年10月9日 至:2004年 12月2日
武富将 中原民












































GDP成長率が， 1998年度に 1.5%， 2001年度に 0.4%と 2回にわたりマ
イナス成長となったのが響いて 5年間の平均成長率はわずか 0.3%に止まっ
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図表 2 主要経済指標の推移 (速水執行部時代 1998年度-2002年度)
1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度
実質GDP成長率 (2005年
-1.5 0.5 2.0 -0.4 1.1 
連鎖価格.前年比%)
鉱工業生産指数増加率
(2010年平均=100.前年 -6.9 2.7 4.2 9.2 2.9 
比%)
国内企業物価指数上昇率
(2000年平均=100.前年 2.1 -0.8 -0.5 -2.5 -1.7 
比%)
全国消費者物価指数上昇率
(2005年平均=100.前年 0.3 -0.6 -0.9 -1.3 -0.7 
比%)
マネーサプライ増加率 (M2
3.7 3.2 2.2 3.1 2.9 
+CD平均銭高，前年比%)
日経225種平均株価 (年度
15，836 20，337 12，999 1，024 7，972 
末値，円)
円対米ドル為替レー ト (イ
ンターバンク直物， 年度末 19.99 105.29 125.27 132.71 19.02 
f直，円/ドル)
経常収支 (内ベース. 10 
14，349 13，605 13，580 11，400 13，145 
億円)
無担保コールレート(翌日
0.05 0.04 0.12 0.012 0.021 
物，年度末傭%)
[資料出所]円本銀行 「経済統計年報」ほか
fこ。なお， 鉱工業生産指数増加率 (前年比)でみると. 1998年度に 6.9%. 
2001年度に 9.2%と実質 GDP成長率よりも遥かに大幅な落ち込みを示 し
ており.5年間の平均でも -1.4%のマイナス成長であった。一方，物価面で
は， 圏内企業物価上昇率(前年比)は 1998年度から5年連続， 全国消費者
物価指数上昇率 (同) も 1999年度から4年連続でマイ ナスを記録し. 5年
間の平均値は，各々一1.5%.-0.6%といずれの物価指数でみても明確なデ
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まず， マネーサプライ (M2+CD平残)は， 1990年4月， 5月の前年比 13.2
%をピー クとして 1991 年 4~6 月には前年比 4%弱まで伸び率が低下してい
fこが，それ以降更に伸び率が低下し， 1992年9月から 1993年 l月まで 5か






いった動きが見られず， 1995~7 年にかけて前年比 2~3%台の低い伸び率に
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次に，マネタリ ーベース (=流通現金十日銀当座預金，平残)も， 1990年4
月の前年比 13.3%をピークとして 1991年6月には同 3.2%にまで低下してい
それ以降ほぽー貰して伸び率が低下し， 1991年 11月から 1992年 10たが，
を記録 した( -1%--4%) 月まで 12か月間にわたって前年比マイナス
1991 年 10月 l日に準備預金制度の準この落ち込みは，(前掲図表4参照)。
民間金融機関の保有するされ，備率引き下げが決定 (同月 16日から実施)
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[資料出所]日本銀行ホームページ
率を回復し， 1 996 年 2 月から 8 月にかけて前年比 8%~9% という高い伸び
を示したが， これはもっぱら景気回復を反映した流通現金 (その大半を占め
る日本銀行券)の増加によるものであった (前掲図表5参照)。 なお， 1997 
年後半から景気が腰折れしたにも拘わらず，同年 11月から翌年 10月にかけ
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(1) 藤井良広「縛られた金融政策~ (日本経済新聞社， 2004年)40-43ページを
参照。
(2) 前掲「縛られた金融政策~ 43ペー ジを参照。
(3) 速水優「中央銀行の独立性と金融政策~ (東洋経済新報社， 2004年)の「は
しがき」および序章「私の中央銀行論」を参照。
(4 ) この聞の事情について藤原氏自身が述懐するところによれば， r一介の新聞
記者だった私が日銀副総裁というポストについたことは，人生の皮肉というよ
り，矛盾とも言うべき動天露盤の出来事だったJ(藤原作弥「ぺ恩師"の思い出」
全国銀行協会『金融J2011年3月号， 24ペー ジ〉が， r私が日銀副総裁のポス
トを最終的に引き受けたのは『仏を作ったら魂奇入れるべきだJというある人
の叱責にも似た説得が一因だったJ(藤原作弥「攻守ところを変えて」時事通
信社， 1999年， 54ペー ジ)由である。
(5) 中原伸之「日銀はだれのものかJ(中央公論新社， 2006年)21-22ページか

































































た。この合意を受けて， SBC (合併後の UBS)との合弁で， 1998年4月 15
日に投資顧問子会社の「長銀UBSプリンソン投資顧問J，同年6月1日に証
券子会社の「長銀ウオーバーグ証券Jが営業を開始した。なお， 1997年12月
8日に SBCはスイス・ユニオン銀行 (UnionBank of Switzerland: UBS) 
と合併してスイス・ユナイティッド銀行 (UnitedBank of Switzerland: 
UBS)となることそ発表した。
(24) 資本提携が解消になった場合の株価暴落が破綻につながることを恐れた日長
銀は， SBCの通告にただ従うしかなかった。さらに， 1998年3月には， 日長
銀と UBSのいずれか一方の株価が3日以上続けて額面を劃った場合には，提



































(33) 五味康文『金融動乱:金融、庁長官の独白』日本経済新聞出版社， 2012年)21 
ページから引用。




























いては，拙著「入門金融(第 5 版)~ (東洋経済新報社， 20日年)第7章を参
照。
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